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sos escasos (capital) entre una serie
de actividades, se debe hacer tenien-
do en cuenta que la decisión óptima
será aquella en la cual se logre el me-
jor uso de cada peso invertido, es de-
cir, cuando cada peso invertido logre
una productividad superior a un cierto
valor aceptado como m{nimo, el cual
se denomina tasa mfnima de retorno
del Inversionista. (i*)
Sin lugar a dudas, una de las más
importantes decisiones que la alta ge-
rencia debe tomar es la que concierne
a la selección de proyectos de inver-
sión.
1. INTRODUCCION
En efecto, el análisis de inversiones
se ha convertido en un proceso com-
plejo, no sólo por la magnitud de di-
chas inversiones, sino también por la Indudablemente, en este tipo de
duración de su efecto la inestabilidad análisis no se puede olvidar el efecto
de las condiciones ec'onómicas y el a1- del valor del dinero en el tiempo, espe-
to grado de competencia existente en cialmente por los fenómenos inflacio-
el mundo de los negocios. narios, devaluatorios y la alta valo-
ración del capital. Por esta razón, se
. La decisión de inversión, que con- deben usar los criterios cuantitativos
Slste en la asignación de unos recur- de evaluaciones de proyectos que in-
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*Gasto Financiero No Deducible
(GFND), el cual no genera ahorro tri-
butario, ya que no afecta la renta 9ra-
vable,
Fenómeno que se puede repre-
sentar por la ecuación:
GFT =GFD + GFND (1)
Ahora bien, la legislación colombia-
na (Ley 75/86) y el Estatuto Tributario
(Decreto 629/89) dividen este GASTO
FINANCIERO en dos elementos, cuya
diferenciación es de vital importancia
por las implicaciones tributarias que
conlleva, y por ende por su influencia
sobre la mayor o menor rentabilidad
del proyecto financiado.
GFO = CNI + CI (2)
CI = PDCI + PNOCI (3)
Estos dos componentes del gasto
financiero total (GF1) son:
*Gasto Financiero Deducible
(GFD), cuyo efecto principal es reducir
la base gravable, con lo cual se redu-
cen los impuestos y por consiguiente
se genera un ahorro tributario.
Los gastos financieros totales tam-
bién se desdoblan en el componente
inflacionario (CI) y el componente no
inflacionario (CNI). El compooente in-
flacionario se divide a su vez en dos
partes: la porción deducible (POCI) y
la porción no deducible (PNDCI); lo
cual se puede representar por las
ecuaciones:
Como componente inflacionario de
los intereses y demás costos y gastos
financieros se entiende el resultado de
multiplicar el valor bruto de los intere-
ses por la proporciÓn que existe entre
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capital, la fracción deducible de los
gastos financieros, el monto financiado
sobre la inversión total (palanca), y
otras variables que se analizarán en
profundidad más adelante, con el fin
de poder responder a tres interrogan-
teS básicos:
1, ¿Cómo se afecta el costo de ca-
pital después de impuestos por la inte-
racción de las variables asociadas con
la financiación?
2, ¿Cómo afecta este costo de ca-
pitalla rentabilidad del proyecto?
3. ¿Cuál es la variabilidad del crite-
rio decisorio a cambios de los diversos
parámetros de la financiación?
Esta segunda etapa del análisis im-
plica analizar el proyecto con la pro-
porción necesaria de recursos finan-
cieros, determinar el monto de los gas-
tos financieros y los pagos de capital,
los efectos de deducibilidad de los
gastos financieros y los criterios deci-
sorios de este proyecto. O sea anali-
ZéI" una combinación del negocio puro
con el negocio financiero en proporcio-
nes definidas, y determinar la conve-
niencia o no de la financiación.
3. IMPORTANCIA DE LA
DEDUCIBILIDAD DEL GASTO
FINANCIERO EN LA EVALUACION
CON DINERO PRESTADO
, En la evaluación de proyectos de
Inversión en los cuales se recurre a
fuentes de financiación externa o capi-
tal prestado, se hace necesario efec-
tUar Un cuidadoso análisis del COSTO~EAL de este capital, y de la inC'iden-
dClal que tiene sobre la rentabilidad totale proyecto.
CUando se adquiere un préstamo~: de~~ pagar un costo por el derecho
to utilizar ese capital ajeno. Este cos-
qu está representado en los intereses
e e ~ deben cancelar, los cuales
onstltuyen el GASTO FINANCIERO.
;
- Porque los fondos propios no son
suficientes para realizar el proyec-
to.
- Porque es económicamente conve-
niente, o sea que al prestarlo, debi-
do a su bajo costo relativo, se logra
una utilidad adicional.
- Porque al prestarlo se mantiene se-
ceso a una fuente de financiación.
- Porque aunque los fondos propios
sean suficientes la disponibilidad de
efectivo de la organización se verla
muy disminuida y lo ideal es tener
dinero a mano para poder aprove-
char las oportunidades que se pre-
senten.
2.2. Evaluación con dinero
prestado
Ante el interrogante ¿Por qué pres-
tar dinero? existen varias respuestas:
Sólo asi se podrá estar totalmente
seguro de estar analizando un proyec-
to cuyas bondades intrfnsecas existen
realmente, y no son resultado de los
efectos producidos por la financiación
o el apalancamiento. Una vez compro-
bada la factibilidad y rentabilidad del
proyecto de contado, se puede pasar
a analizar la alternativa de financiarlo.
disponga de todo el dinero para hacer-
lo).
Una vez establecidas las posibles
causas para tomar dinero prestado, se',
hace necesario analizar las conse-',
cuencias que ello implicará en la inver-
sión, es decir, cómo se afectél'á en
'últimas (de manera positiva o negativa,
según el caso) la rentabilidad del pro-
yecto, una veZ se incorpore el efecto
financiero del préstamo, para as( po-
der tomar la decisión sobre el uso o no
de los recursos de crédito.
En este proceso de análisis de la
financiación, representan papeles fun-
damentales aspectos como el costo de,
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Es absolutamente necesario iniciar
la evaluación de proyectos con una
evaluación con dinero propio, es decir,
el proyecto sin financiación o sea de
contado (aunque en realidad no se
En diversos estudios se ha indicado
claramente que la evaluación con di-
nero prestado se debe efectuar en dos
etapas, asf se tenga la certeza de que
no existen recursos para hacer el pro-
yecto sólo con recursos propios. Estas
dos etapas son:
2.1 Evaluación con dinero
propio:
2. EVALUACION DE PROYECTOS
CON DINERO PRESTADO
Interesa de manera particular, ana-
lizar la toma de decisiones en inversio-
nes que involucran dinero prestado,
para estudiar el efecto que variables
como el costo de capital, el porcentaje
de financiación, las condiciones tribu-
tarias de los gastos financieros, tienen
sobre la rentabilidad del proyecto y so-
bre la decisión de inversión. Esta área
de evaluación de proyectos con finan-
ciación es fuente permanente de erro-
res, y por eso es muy importante de-
finir una metodologfa de análisis y un
proceso de decisión sobre el uso o no
de los recursos crediticios.
Otro de los aspectos fundamenta-
les a tener en cuenta, cuando de eva-
luar inversiones se trata, es el que se
refiere a las fuentes de financiación,
es decir al origen del capital que va a
invertirse, ya que un proyecto puede fi-
nanciarse totalmente con dinero pro-
pio, o con una combinación de capital
propio y capital prestado.
- La tasa de retorno descontada de
los flujos de fondos (TRDFF), conO:
cida también como TIR.
-El valor presente neto (VPN).
corporen el efecto del valor del dinero




Kj = Lj (1 - frr) (12)
Osea
• Gastos financieros no deducibles
= M¡ (1-fV
VDIGF¡ = Mj (1 - f¡.r) (11)
• Valor después de impuestos de los
gastos financieros del período "j"
= Mj. f¡(1-r) + Mj (1-fv
Si se piensa que M¡ proviene de un
capital no amortizado a comienzos de
perrodo de P, a una tasa de interés
antes de impuestos de "L", se puede
calcular el costo de capital después de
impuestos "K" mediante el siguiente
desarrollo:
• Valor antes de impuesto de los
Gastos Financieros Mj=L.P.
• Valor después de impuesto de los
Gastos Financieros = KP = VDIGFj
Sustituyendo las anteriores defini-
ciones en la ecuación 11 se tiene:
Que es la expresión que permite
calcular el costo de capital después de
impuestos.
Se hace evidente entonces la es-
trecha relación que 8)(iste entre el cos-
to de capital después de impuestos(KD, el porcentaje de deducibilidad de
los gastos financieros (1), el costo de ca-
pital antes de impuestos (LD y la tasa tri-
butaria (r).
4. LA INTERACCION DE OTRAS
VARIABLES
Aunque de la ecuación 12 se ve
claramente el efecto lineal de L sobre
K, se aprecia también una interacción
entre L y 1. Estos dos hechos van a
modficar el valor del costo de capital
después de impuestos y por ende el
valor de la rentabilidad del proyecto.
Pero al estudiar más en detalle la si-
(10)
f = (GFT-X' GFT+ Y' (GFT. X')
GFT
Setiene
f = GFT (1-X') + Y'.GFT.X' (9)
GFT
y por simplificación se obtiene:
La cual al reorganizarse produce
f=1-X'+Y'X'
y
(eorrección Monetaria) año anterior (7)
= Tasa de colocación año anterior
Si se define X' como la fracción in-
flacionaria, o sea la relación
Una vez establecida en (4) y (1) la
forma en la cual la fracción deducible
"1" determina el monto de los GFD y
GFND, resta ahora incorporar al desa-
rrollo la tasa impositiva "r", para cono-
cer el costo de capital prestado
después de impuestos.
Sea M¡ = GFTj = Valor total de los
gastos financieros pagados en el pe-
rrodoj.
f¡ = Fracción global deducible en el
perrodoj.
Entonces:
• Gastos financieros deducibles en el
perrodo j= Mj.f¡
• ~rédito tributario en el perrodo
J=r.M¡.f¡



















Usando el cuadro NQ 1 se tiene
total Y su parte no deducible, o sea el
complemento del porcentaje estableci-
do por la ley.
Las anteriores definiciones pueden
esquematizarse como se indica en el
CuadroNQ 1
Realizadas las anteriores conside-
raciones, puede ahora definirse la
Fracción global deducible (f) que es en
últimas el porcentaje de deducibilidad
que se aplica al gasto financiero, de la
siguiente forma:
Si definimos Y' como la fracción
deducible del componente inflaciona-
rio, o sea el complemento del porcen·





















La porción deducible es la diferen-
cia entre el componente inflacionario
El gasto financiero no deducible
(GFND), por su parte, está dado por la
porción no deducible del componente
inflacionario, la cual ha sido fijada por
el gobierno en el artrculo 79 de la mis-
malay, asr:
El gasto financiero deducible (GFD)
está constituido por: el componente no
inflacionario de los intereses, y la por-
ción deducible del componente infla-
cionario.
la tasa de corrección monetaria vigen-
te al 31 de diciembre del año inmedia-
tamente anterior al gravable, y la tasa
de colocación más representativa a la
misma fecha. El componente no infla-
cionario es la dIferencia entre los inte-
reses brutos y el componente
inflacionario.
Los resultados obtenidos fueron:
Una vez elaborado el montaje de
Lotus, se procedió a efectuar iteracio-
nes indMduales con cada una de las
variables en estudio. Es decir, dejando
todos los otros parámetros constantes.
Se hicieron análisis con:
- Diferentes costos de capital (L)
- Diferentes fracciones deducibles (1)
- Diferentes montos financiados (H)
- Diferentes modalidades de abonos
a capital.
Esto se hizo con el fin de mirar el
efecto individual de cada una de estas
variables, para evaluar si tal efecto es
realmente significativo o no y por ende
incluir o descartar definitivamente la va-
riable del estudio. Asf mismo, para de-
terminar los rangos de valores que
estas variables podrán razonablemente
tener en el ámbito colombiano.
6.2.1 Costo de capital:
Dejando los otros parámetros constan-
tes (f = 70%; H 65%, Abonos a capital
semestrales), se iteraron tasas de inte-
rés antes de impuestos en un rango
entre 15% y 75% (anual trimestre anti-
cipado), obteniéndose los resultados
indicados en la Tabla N° 1.
6.2 Iteraciones IndMduales:
ciones financieras lRDFF (TIR) YVPN
que permiten el cálculo de la Tasa In-
terna de Retomo y el Vala Presente
Neto para cada caso analizado. El
montaje incluye el cálaJlo de deprecia-
ciones, revalorización de activos y va-
lor de mercado, flujo de caja
totalmente neto, (FCTN) , cálculo de
lRDFF y VPN. Para el caso financia-
do se adicionó el cuadro de financia-
ción (Ver listado adjunto en el Anexo
número uno).
Eltm~:t~;ñijj;:
Hay dos alternativas para realizar el
negocio:
6. METODOLOGIA
6.1 Montaje del Problema en
Lotus 1-2-3
*Realizar el proyecto de contado
_ La tasa mfnima de retorno después
de impuestos es del 35% anual, y
la tasa impositiva es del 30%
anual.
*Hacer un aporte que sólo cubre
una parte de la inversión, y conseguir
el H% restante financiado, con una ta-
sa de interés del L% Anual Trimestre
Anticipado y abonos a capital semes-
trales e iguales. El dinero será entre-
gado el 31 de diciembre de 1991 con
un plazo de pago de 5 años. El 1% de
los gastos financieros será deducible.
Las tasas de revaluación de activos
son: 1992 -+20%;1993 --22%;
1994 --18%; 1995 --25%; 1996
-+20%
_ La producción estim~da es de
1'940.000 latas cada ano.
LOS costos fijos de la empresa son
- de $30'000.000 el primer año, y
crecen al 25% anual (compuesto).
_ LOS costos variables unitarios de
producción son de $100 por lata, el
primer año, creciendo el 25% anual
(compuesto).
_ El precio de venta es de $150 el
primer año, crece al 20% para el
año siguiente, y al 25% para los
tres años restantes.
~e elaboró un diseño en hoja elec-
trónica, con el fin de facilitar y agilizar
el manejo del problema "Procesadora~.~SPárragos". El Lotus brinda la fle-
XIbilidad necesaria para los cambios
El!' las variables que se desea estu-
diar, y adicionalmente posee las fun-
;
- Se remodela-án y adecua-án las
edificaciones existentes, con un
costo de $6'000.000 los cuales 88r
rán depreciables por LA a lOMOS.
Los trabajos se concluirán en di-
ciembre/91.
- También a fines de ciciembre/91 se
comprarán los equipos para proce-
sar espárragos, cuyo costo ascien-
de a $40'000.000, y serán depre-
ciados por BDD a 5 años, canblan-
do de método cuando convenga
- A finales de diciembre de 1991 se
comprará un terreno para sembra-
los espárragos, con un costo de
$10.000.000.
Alguna información detallada sobre
este proyecto de inversión es la si-
guiente:
- Durante el segundo semestre de
1991 se invertirá $1'000.000 en ..
tudios preliminares, diseño de pro-
ductos, pruebas de mercadeo y
organización de la sociedad limita-
da.
- En la misma época se gastarlin
$600.000 en algunos rubros no ca-
pitalizables, pero como no hay in-
gresos dura"lte 1991, estos gastos
se diferirán sobre el perfodo pro-
ductivo.
Se desea a"laliza- la posibilidad de
montar una planta procesadora de ..
párragos en la ciudad de Cali, la aJaI
deberá iniciar operaciones el 111 de
enero de 1992, y funcionará hasta el
31 de diciembre de 1996.
5. EL CASO DE LA PROCESADORA
DE ESPARRAGOS
de decisión (TRDFF y VPN) Y en la
decisión de ejecución o no del proyec-
to con ciertas condiciones financieras.
Ellas son:
Fracción Global Deducible (1)
- Nivel de Financiamiento (H)
- Costo de Capital antes de Impues-
tos (L)
Modalidad de los Abonos de Capi-
tal
Con el fin de estudiar estas varia-
bles, sus efectos indiviclJales y sus in-
teracciones, se decidió diseñar un
proyecto hipotético que permitiera ex-
plorar el efecto de dichas variables
mediante un proceso de simulación
determinfstica, bajo la expectativa de
que con el uso de varias técnicas ma-
temáticas: Exploración Unidimensio-
nal, diseño de experimentos, análisis
de varianza (ANOVA) y regresión múl-
tiple, se pudiese llegar a identificar las
variables más significativas y, de ser _ El capital de trabajo será equivalen-
posible, elaborar modelos matemáti- te a las ventas de 3 meses.
cos que representen el efecto de las
variables significativas en los criterios
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Por este motivo es necesario estu-
diar el efecto de cuatro variables finan-
cieras básicas, en la rentabilidad del
proyecto financiado y de la decisión de
inversión.
b. La modalidad de los abonos a ca-
pital que nos especifica cómo se
van a cubrir las obligaciones finan-
cieras y va a tener incidencia sobre
los flujos de fondos y por lo tanto
puede afectar la rentabilidad del
proyecto aunque no debe cambiar
el costo de capital después de im-
puestos.
tuaci6n de financiación claramente se
aprecia que existen otras variables de
la financiación que modifican los resul-
tados y ellas son:
a. El porcentaje de financiación o fn-
dice de apalancamiento (H) que
nos mide la proporción de dinero
prestado con respecto a la inver-
sión total y que modificará sustan-
cialmente los gastos finanderos,
los lIujos de fondos, la magnitud de


















EFECTO DE LA MODALIDAD DE
ABONO
f = 25%; f= 50% yf= 75%
6.2.3. Los abonos a capital
Dejando los otros parámetros cons-
tantes (L=26%; f = 70%; H 65%) se
efectuaron iteraciones para 3 modali-
dades de abono a capital (trimestral,
semestral y anual).
La tabla NI! 3 Y la gráfica NI! 3 pre-
sentan los resultados obtenidos en la
GRAFICANIl2
EFECTO DE LA FRACCION DEDUCIBLE EN LA RENTABILIDAD DEL
PROYECTO
Lo anterior permitió concluir que la
variable f sí tiene, en principio, rele-
vancia en el análisis, y se definieron 3
niveles para el estudio:

























Los resultados están presentados
en la gráfica Nll 2 Y se observa una re-
lación casi lineal directa entre ambos
factores, pues al aumentar f, o sea au-
mentar la deducibilidad, se reduce el
costo de capital después de impuestos
Dejando los otros parámetros cons-
tantes (H 65%; L=26%; Abonos a capi-
tal semestrales), se iteraron niveles de
f entre 0,2 y 1,0 (o sea 20% y 100%)
obteniéndose los resultados que apa-





Se definieron como niveles de estu-
dio para la variable Costo de Capital
los tres siguientes: L=20%; L=30%;
L=40%, por reflejar más las condicio-
nes posibles de esta variable en el
ámbito financiero colombiano.






TABLA Nll1 6.2.2 Fracción deducible









Los anteriores datos están repre-
sentados en la gráfica Nll 1, la cual
permite observar que existe una rela-
ción inversa muy estrecha entre el
costo de capital y la rentabilidad del
proyecto financiado pues entre mayor
es L, menor es la T1R (por un mayor
costo de capital).
I~S~/============:===========:a
EFECTO DE LA FRACCION
FINANCIADA EN LA RENTABILIDAD
DEL PROYECTO
gas de intereses sea diferente a la an-
ticipada. Los resultados obtenidos en
las simulaciones están presentados en
la tabla N2 4 Y en la gráfica N2 4.
Se estudiará en 3 niveles concretos
de financiación: H=25%; H=50%;
H=75%, por considerar que éstos
abarcan un rango suficientemente am-
plio para el análisis.
Claramente se observó que la va-
riable "Fracción Financiada" tiene gran
relevancia sobre la TlR, por tanto debe
incluirse en el análisis.
De la gráfica N2 4 se observa que
entre mayor es H, mayor es la TIR lo
cual se debe a la existencia de una
palanca positiva, por cuanto el costo
de capital después de impuestos es in-
























TRIMESTRAL SEMESTRAL ANUAL GRAFICANº4




















Dejando los otros parámetros cons-
tantes (L=26%; 1=70%; Abonos Se-
mestrales), se efectuaron iteraciones
para fracciones financiadas variándo-
las entre 0% (caso de contado) y 80%.
Vale la pena anotar que se trabaja con
el monto financiado teórico, es decir el
expresado por
Préstamo Inicial
Ht = Inversi6n total
que no se incluyó dentro del préstamo
inicial, la cantidad solicitada para pa-
gar los intereses anticipados del pri-
mer semestre. Con este supuesto, se
da mayor generalidad a la solución del
problema, permitiendo su aplicación a
otros casos donde la modalidad de pa-
Sin embargo, las variaciones entre
las 3 modalidades fueron muy peque-
ñas, lo cual permitió concluir que el
efecto de la variable "modalidad de
abonos" no es significativo. Por lo tan-
to, ésta no se tomará como variable de
estudio, y se manejará en un sólo nivel
constante: abonos semestrales.
Los resultados demuestr~ que
cuanto más periódicos son los abonos,
mayor es la TlR (TIR con abono tri-
mestral es mayor que TIR con abono
anual). Esto obviamente obedece a
que, con abonos más frecuentes, el
saldo no amortizado se reduce más
rápidamente y por ende también lo ha-
cen los gastos financieros ya que és-




Usando las siguientes variables co-
mo datos básicos:
K
Para la construcción de estos nue-
vos modelos, se definieron también
una serie de variables derivadas, que
parecían tener algún significado eco-
nómico-financiero de importancia El
modelaje experimental con cada una
de estas variables se realizó con el fin
de determinar cuáles de ellas presen-
taban los mejores indicadores de bon-
dad de los modelos ensayados.
K'=
TRDFF para el caso
financiado
TRDFF para el caso de
contado.
VPNI = VPN para el caso
financiado
VPNc = VPN para el caso de
contado
= Tasa mínima de retorno
después de impuestos
= Costo de capital después
de impuestos, calculado
usando la ecuación 12
Costo de capital después
de impuestos, calculado




= H (1 + LJ4)
Se definieron las variables de tra-




Delta 1 =TIA! - TIRe
Delta 2 = VPNf - VPNc
Delta 3 ~ TlR! - K
Delta 4 =TIRe - K
Delta 5 =Delta 11 Delta 4 = (TIR! - TlR)1(TIRe-K) e
rim entar con las variables L y H se de-
cidió ensayar la interacción de K y H
(dado que K contiene el efecto conjun-
to de f y L), para ver con cuál de los





7.1 Resultados básicos del Macro
7.2 Análisis de Varianza
1. RESULTADOS
La tabla NQ 5 presenta los resulta-
dos provistos por el macro para las 27
simulaciones que se realizaron.
El cuadro NQ 1 presenta los resulta-
dos básicos del análisis, y la corrida
completa se encuentra en el Anexo 11.
MOOELO
Una vez obtenidos los anteriores
resultados, se procedió a hacer el aná-
lisis estadístico de datos, utilizando el
paquete SYSTAT. Fundamentalmente,
se realizó el análisis de varianza, con
el fin de descubrir la significancia de
cada una de las variables básicas y
de sus interacciones
El SYSTAT permite la elaboración
de distintos modelos matemáticos y
evaluar cuáles de las variables involu-
cradas en el modelo son estadística-
mente significativas.
nRf= l + H + l *H
nRf=L+1 + L"f
TIRf= H + 1+ H"f
VPNl= l + H + l *H
VPNf= L + f + L"f
VPNf= H + f + H"f
. Sin embargo, desde el punto de
VIsta financiero, el efecto de f es in-








Del cuadro anterior se deriva la alta
significancia estadística de las varia-
bles L y H Y la baja significancia de f,
tanto para modelar la TIR como para
eIVPN.
Por tal razón, para los procesos de
modelaje siguientes. además de expe-
:-::::::::::::::::::::::::::::~. ~ICESI
e interacciones. Es claro que en casos
complejos en los cuales el número de
factores o niveles sea alto, o el tiempo
requerido para cada ensayo sea con-
siderable o existan aleatoriedades,
hay necesidad de usar otro tipo de di-
seños factoriales y fracciones del dise-
ño completo para evitar costos
excesivamente altos, con la Iimitante
de no poder dilucidar algunos efectos.
Para el cálculo y manejo de los re-
sultados se utilizó otra herramienta del
Lotus como son los MACRO, que per-
miten la elaboración cíclica de los 27
procesos y la impresión sucesiva de
resultados. Básicamente, el Macro es
un conjunto de instrucciones medi....te
las cuales se dirige el programa, para
que corra de manera automática e
ininterrumpida cada una de las 27 po-
sibles combinaciones de variables
dentro del esquema del FCTN. '
Asi, al final se obtiene para cada
uno de los 27 casos, la impresión de
cada combinación de variables y los
valores de la TIR y el VPN generados




De esta forma, resultan 3 variables
con 3 niveles cada una, lo cual define
el tamaño del experimento a 27 "corri-
das" diferentes.
Variable Descripci6n





financiado 25%; 50%; 75%
Se dejaron como Parámetros cons-
tantes:Tasa tributaria (r) = 30%; Tasa
mínima de retorno (i*); 35% Y los de-
más datos del problema.
En este caso, por ser ensayos en el
computador que no requerían mucho
tiempo de máquina, o sea que no te-
nían un costo excesivo y que el mode-
lo era determinístico sin "ruidos" se
resolvió usar un diseño factorial ~om­
pleto, el cual nos da una mayor posibi-
lidad de investigar efectos individuales
TABLAN'5
H
6.3. Diseño del experimento
De acuerdo con lo expuesto en el
numeral 6.2, se procedió a diseñar el
experimento con las siguientes varia-
bles y niveles definitivos:
DATOS RESULTADOS
L% H% 1'% TIA¡ (%) VPN!
1 20 25 25 41,35 18.520.335
2 20 25 50 41,65 19.318.788
3 20 . 25 75 41,92 20.117.242
4 20 50 25 46,81 27.300.608
5 20 50 50 47.58 28.897.514
6 20 50 75 48,36 30.494.421
7 20 75 25 56,88 36.080.880
8 20 75 50 58,72 38.476.241
9 20 75 75 60,61 40.871.601
10 30 25 25 39,56 13.472.428
11 30 25 50 40,00 14.702.477
12 30 25 75 40,43 15.932.527
13 30 50 25 42.20 17.104.793
14 30 50 50 43,31 19.664.892
15 30 50 75 44,44 22. 124.992
16 30 75 25 46,63 20.937.158
17 30 75 50 49,01 24.627.307
18 30 75. 75 51,49 28.317.457
19 40 25 25 37,73 8.144.081
20 40 25 50 38,31 9.829.705
21 40 25 75 38,89 11.515.328
22 40 50 25 37.65 6.548.099
23 40 50 50 39,06 9.919.347
24 40 50 75 40,51 13.290.594
25 40 75 25 37,52 4.952. 118
26 40 75 50 40,25 10.008.989





• Queda un punto básico de investi-
gación y es la determinación del coefi-
ciente 0.015. ¿Es él un coeficiente
particular para el problema de los es-
Obviamente la TIRe se calcula en la
primera etapa del análisis, la ¡* es dato
del problema y por lo tanto se puede
hacer un estudio paramétrico del efec-
to de H y K en la TlR,. La Tabla NQ 6
presenta la comparación entre los da-
tos reales y los generados por el Mo-
delo ideal identificado como Modelo
10 e identificado con la ecuación NQ
13. El gráfico NlI 5 presenta la configu-
ración de estos resultados.
El modelo 10 tiene una gran venta-
ja sobre los modelos 3, 4, 8 Y 9 Y es el
hecho de que sólo tiene una constante
a ser determinada, el 0.015. Por esta
razón y por el hecho de poder teórica-
mente explicar ciertas relaciones CAU-
SA-EFECTO, se seleccionó como el
modelo ideal para este caso.
TIR, - TIRe =0.015H (i*-K) (13)
Aunque el modelo 10 no presenta
indicadores tan buenos con los mode-
los 3, 4, 8 Y 9, tiene la gran ventaja de
su simplificación y explica el 89.6% de
la variabilidad de los resultados. El
modelo 11 con H1 en vez de H no pre-
senta mejoras sustantivas y los mode-
los 12, 13, 14 Y 15 son claramente
inferiores al modelo 10.
Se puede decir que el efecto en
(TIRt-TIRe) es causado por (i*-K) y am-
plificado por H.
perior a la rentabilidad de contado, y
segundo, el nivel de financiación o de
apalancamiento (H), que indica que
entre mayor sea el brazo de la palanca
(H) mayor es el efecto en la variación
de la rentabilidad al usar recursos fi-
nanciados, y que el efecto será positi-
vo o negativo dependiendo del signo
de la diferencia ~* - K).
• En estos modelos (10, 11 Y 12) se
busca expresar la variabilidad en la
rentabilidad (TIRf - TlRc) como resulta-
do de dos grandes efectos: el primero,
la diferencia entre la tasa mfnima de
retorno inversionista (i*) y el costo de
capital (K), que representa la ventaja o
desventaja de sustituir dinero propio
por dinero prestado, y que plantea que
siempre que el costo de capital des-
pués de impuesto sea inferior a la tasa
mfnima de retorno del inversionista se
tendrá un apalancamiento positivo y la
rentabilidad con financiación será su-
• Los modelos 8 y 9, que usan la
variable DELTA 1 presentan básica-
mente los mismos indicadores estadís-
ticos de los modelos 3 y 4, pero
empieza a insinuarse el efecto de una
nueva variable del tipo (35-K) , por lo
cual se desarrolló la variable DELTA
11 Yse elaboraron los modelos 10, 11 Y
12.
• En los modelos con K1 (costo de
capital según el criterio incremental) y
H1 (monto financiado real, incluye in-
terés anticipado) (Modelos 5,6 Y7), no
se percibe ninguna mejora significativa
frente a los efectuados con K y H. Por
lo tanto, se prefieren estas dos últimas
variables por su mayor facilidad de
manejo y porque no exigen la elabora-
ción de cálculos adicionales.
Del desarrollo de los modelos an-
teriores se derivaron las siguientes
conclusiones:
• Los modelos con H y K como va-
riables (modelos 3 y 4) son mejores
que los modelos con L, H yf (modelos 1
y 2). O sea que es mejor transformar
primero a L y f en K y luego trabajar
con H YK.
desarrollaron para la TIRf a través del
proceso de regresión y el análisis es-
tadístico de ellos. La cOrrida completa
de cada uno de estos modelos se pre-


















7.3.1 Modelo para Tasa de Retorno
bajo Financiación:
El cuadro NQ 3 pr9'5enta los resulta-
dos de los distintos modelos que se
• Razón F (F Ratio): partiendo de la
base de que la varianza total de "yo
obedece a 2 fenómenos (las relacio-
nes entre "Y' y las otras variabl9'5, o
sea las variaciones explicadas y los
error9'5 de varianza inexplicados), se
calculó esta razón F como un test o
medida de la significancia de la regre-
sión. Entre mayor sea esta razón, me-
jor es el modelo, porque ofrece una
regresión con mayor significancia es-
tadística.
Coeficiente de correlación múltiple'
(R2): que mide el nivel de correlación li-
neal entre una variable dependiente "yo
y una combinación lineal de variables
independientes (X1, X2... Xn). Cuanto
más se acerque este coeficiente a 1,
mejor es el modelo, porque ofrece una
mayor correlación entre las variables y
explica el comportamiento de un mayor
número de datos de la muestra.
MODELOS PARA PREDECIR LA TASA DE RETORNO FINANCIADA
MODELO ~ RAZON F
1. TIA, = 28,007 + 0.253l + 0,603 H- 0,024 f- 0,016 L"H 0,984 167
2. TIA, = 27,314 + 0,251 L + 0,641H - 0,015 L*H 0,944 130
3. TIA! = 27,371 + 0,293 K + 0,639 H - 0,018 K"H 0,984 461
4. TIA, = 34,839 + 0,511 H - 0,013 K"H 0,984 361
5. TIA, = 34,844 + 0,465 H, - 0,011 H1*K, 0,983 341
6. TIA, = 34,844 + 0,488 H, - 0,012 H1*K 0,983 351
7. TIA, = 34,839 + 0,487 H - 0,012 H"K, 0,983 353
8. Delta 1 = - 2,941 + 0,511 H - 0,013 K*H
TlA, - TlAe = - 2,941 + 0,013 H (39,3-1<)
9. Delta 1 = 0,46 H - 0,013 K"H
TIA, - TlAe = 0,013 H (35,38 - 1<)
1O. Delta 11 = 0,01 5 H
TIA, - TlAe = 0,015 H (i* - 1<)
11. Delta 11 = 0,014 H,
12. Delta 11 = 0,001 K*H
13. Delta 12= 0.031 H
TIA, - TIRe = 0,031 H (i* - Kj)
14. Delta 5 = - 0,188 + 0,025 H
TIR, - TIAe = (-0.188 + 0,025H) (TIRe-K)
15. Delta 6 = 0,006 + 0,013 H
TIR, - TlAe - (0,006 + 0,013 H) (TIR, - K)
El proceso de modelaje se dividió
en 2 etapas: en la primera se ensaya-
ron modelos para tratar de explicar el
comportamiento de la T1Rf a los pará-
metros de la financiación, y en la se-
gunda se realizó el mismo pro-
cedimiento para el VPNf.
Para la determinación del grado de
bondad de cada modelo de regresión
múltiple ensayado (y la selección de
los mejores modelos) se emplearon
dos criterios estadísticos:
Delta 6 = Delta 1! Delta 3 = (TIA, - TlAe)!
(TIAf - 1<)
Delta 7 = Delta 2/ Delta 4 = (VPN, - VPNe)!
(TlRe - 1<)
Delta 8 = Delta 2/ Delta 3 = (vpN, - VPNe)!
(TlA! - 1<)
Delta 9 = i" - K
Delta 10= i" - K,
Delta 11 = Delta 1! Delta 9 = (TIA, - TlRe)!
(i*- K,)
Delta 12 = Delta 1! Delta 10= (1lA,-
TIAe)! (i* - K,)
Delta 13 = Delta 2! Delta 9 = (VPN,-
VPNe)! (j* - K)
Delta 14 = Delta 21 Delta 10 = (VPNf-
VPNc)! (i* - K,)
7.3 Modelos matemáticos
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VPNf - VPNc en función de la causa
básica. o sea el diferencial entre la ta-
sa mínima de retorno del inversionista
(i*) y el costo de capital (1<) Y del ampli-
ficador de dicha causa que es el índice
de endeudamiento (H). Este modelo 3
Los modelos 4 y 5, si bien es cierto
que proveen mejores indicadores esta-
dísticos, tienen la dificultad de depen-
der de H1 y/o K1, que son dos
variables que requieren cálculos adi-
cionales. Obsérvese sin embargo la al-
tísima capacidad del modelo 4 para
explicar la variación del (vpNf - VPNc)
en función del diferencial (i*-K1), o sea
de la ventaja comparativa real de usar
dinero prestado.
explica el 94.6% de la variación y sólo
tiene una constante a ser determina-
da.
-Sorprende el hecho de que los mo-
delos de VPN den mejores resultados
que los de la TIR, lo cual se puede de-
ber en parte a la aproximación a dos
cifras decimales de la TIR calculada
por Lotus.
CUADRONº4
4. Delta 14 = 20714 H
VPN,- VPNc = 20714 H Q*-K1)
5. Delta 14 = 19263 H1
VPN, - VPNc = 19263 H1 (i*-K,)
MODELO
1. Delta 2 = 0,296 + 764058 H - 22312 K*H
párragos? ¿De qué variables depen-
de? ¿Se puede calcular a partir de al-
gunos datos básicos? Estos aspectos
serán investigados posteriormente.
2. Delta 2 = 764058 H - 22312 K*H
VPN, - VPNc = 22312 H (34,24 - K)
3. Delta 13 + 19964 H
VPNf - VPNc = 19964 H Q*-K)
El cuadro Nº 4 presenta los resulta-
dos de los distintos modelos que se
desarrollan para remodelar el VPNf.
La corrida completa se presenta en el
Anexo 111.
- Aunque los modelos 1 y 2 presen-
ten el mismo coeficiente de correlación
múltiple (R2 = 1.00), el modelo 2 es
mejor, dado el alto valor de F. Se ob-
serva del modelo 2 cómo (VPNf -
VPNc) depende de las variables H y K,
Y de nuevo aparece un valor muy cer-
cano al i*, lo cual planteó la posibilidad
de formular un modelo como el 3.
7.3.2 Modelos para VPN bajo
financiación
Con el desarrollo de los modelos
anteriores, que se apoyaron en algu-
nas de las conclusiones derivadas de
los modelos de la TIR, se obtuvieron
las siguientes conclusiones:
-El modelo 3 aunque tiene un me-
nor valor de R2 que los otros mode-
los, tiene la gran ventaja de que
explica adecuad3Tlente la diferencia
-El modelo 3 permite la ejecución
de estudios paramétricos del VPN en
función de los dos componentes bási-









































































































































































cador. La universalidad del coeficiente
19964 para otros procesos es bastan-
te dudosa y se hace necesario entrar a
identificar cómo de los datos del VPNc
se pudiese calcular esta variable, lo
cual será sujeto de una investigación
posterior. El modelo ideal propuesto
está representado por la ecuación 14.
VPNf - VPNc = 19964 H. 0* - K) (14)
·La tabla N~ 7 Y el gráfico N~ 6 esta-
blecen una comparación entre los da-
tos logrados por la solución exacta y
por el modelo 3 desarrollado, y de 5,001+1
GRAFICA '6
MODELO - VS- RESULTADOS
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ellos se ve claramente la calidad del
modelo 3.
B. CONCLUSIONES
El estudio anterior permite concluir
varios aspectos fundamentales sobre
las decisiones de inversión cuando
existe financiación:
- Resulta evidente que las condicio-
nes de financiación del proyecto
afectan su rentabilidad, manifestán-
dose asf efectos económicos tangi-
bles de la financiación sobre el
proyecto.
- Los modelos son mejores en la me-
dida en que dependen de "K", por
ello es vital transformél' el costo de
capital antes de impuesto (l) a cos-
to de capital después de impuesto
(1<) y para ello se deben tener muy
en cuenta la fracción global deduci-
ble "1" y la tasa tributél'ia "r". De es-
ta forma, el costo de capital
después de impuesto (K) se consti-
tuye en una variable clave en el es-
tudio de los efectos económicos de
la financiación, y resulta ser función
de las variables f, l Y r según la fór-
mula K=l (1-fr).
- la otra variable clave en la finan-
ciación, H, DQ. presenta efectos di-
rectos sobre el costo de capital K.
Por lo tanto, K = f(L, f, r), pero no
función de H.
- Se pudo demostrar a través de este
estudio que la variabilidad del crite-
rio decisorio por cambios en las
condiciones de financiación se pue-
de explicar perfectamente a través
de dos variables de la estructura fI-
nanciera, H y K; Y de variables pro-
pias al proyecto como son los
resultados de la evaluación de con-
tado y la tasa mfnima de retomo.
- Se desarrollaron moclelos con ex-
celente siglificancia estadfstica,
que permiten en forma muy expedi-
ta analizar los criterios decisorios
bajo financiación (TIR y VPN) de un
proyecto a distintas condiciones de
financiación y para diversas tasas
mfnimas de retorno sin tener que
recurrir a toda la proyección de flu-
jos y a todos los cálculos tradicio-
nales. Estos modelos tienen las
siguientes formas genéricas:
TlRf - TlRc = f (H1 K, i*) (15)
VPNt = VPNc = g (H, K, i*) (16)
los modelos desarrollados plan-
tean claramente la existencia de dos
grandes componentes en el modelo:
a). La causa báslca, definida por el di-
ferencial 0*-1<), que representa la
ventaja o desventaja de usar dinero
prestado, pues esta diferencia mide
los puntos que después de impues-
tos produce el cambio de cada pe-
so propio por cada peso prestado.
Cuando esta diferencia es positiva
la palanca financiera será positiva y
los indicadores económicos con fi-
nanciación (vpNt, TlRt) serán supe-
riores a los indicadores del pro-
yecto de contado. Cuando la dife-
rencia es negativa no es buena la
palanca financiera y ase lo reflejarán
los indicadores económicos con fi-
nanciación (vpN" TlRt) que serán .'
inferiores a los del proyecto de con-
tado.
b). El III1pllflcador constituido por
una constante multiplicada por el
fndice de endeudamiento o de apa-
lancamiento (H), y que magnifica
positiva o negativamente los indica-
dores económicos con financiación ,
según que la causa básica sea po- .
sitiva o negativa
- En los modelos aparecen unas'
constantes que multiplican
(0.00015, 19964) que requieren un
estudio más detallado para poder
determinar su origen y si es posible
calcularlas a partir de los datos del
proyecto de contado.
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ANEXO I : DISEAo y CAlCUlOS EN HOJA ElECTRONICA
PARA El CASO: -PROCESADORA DE
ESPARRAGOS·
20.001 67,200,000 DEP. ACUN 43,000,000
22.00% 81,984,000 COSTO FISCAl 102,111,680
18.00% 9.,741,120 Y.N.A.J. 15,000,000
25.001 120,926,400 UTILIDAD 187,111,6801
20.001 145,111,680 IMPUESTO 126,133,504)
Y.".D.I. 41,133,504
PERIODO Q U 5.00 EDIFICIO 10.00
Aiio B DD L R Ylr LIBROS L R Ylr en LIBROS
40,000,000 6,000,000
16,000,000 8,000,000 24,000,000 600,000 5,400,000
9,.00,000 6,000,000 14,400,000 600,000 4,800,000
5,760,000 4,800,000 8,640,000 600,000 4,200,000




EL 31/12/96 LOS ACTIVOS FIJOS SE YENDEN EN m.ooo.ooo
ESTE PRECIO DE YENTA 1 I CRECE AL 20% ANUAL EL PRIMER AIIO, YLUE60 Al m.
FIJOS EL ler AiiO CON CRECI"IENTO ANUAl COIIPUESTo DEL m
"00 POR LATA ler ANO CON CRECI"IENTo AIIUAI. CDNPUESTo DEL m
EQUIYALENTE ALAS YENTAS DE TRES MESES
PRODUCCION AllUAL ESTI"ADA ES DE 1.940.000 LATAS A 1 t CADA LATA
CALCULO YAlOR DE MERCADOREYALUACIoN DE ACTIVOS






RUBROS NO CAP ITALIlABLES .00,000
LOS ANTERIORES S U" AN 57,600,000
COSTOS FIJOS 30,000,000
crecen ¡II m
COSTOS YARIABLES UNIT. lOO
COSTOS YARIABLES TOTALES 194,000,000
CAPITAL DE TRABAJO
VENTAS 291,000,000
TI ' TASA DE RETORNO = il 35.00%
T I = TASA DE I"PUESToS 30.00%
VAlOR DE MERCADO 15,000,000
YALoR UNITARIO DE LA LATA 150.00
NUNERo DE LATAS A PRODUCIR 1940000.00
IlDDELo EN HOJA ELECTRIIIUCA LoTUS 123 YERSION 2.01 PARA EYALUACION ECONOIUCA DEL PROYECTO 'PROCESADORA DE ESPARRA60S' DICm.
AMIS DE YIDA C AR AC TER 1ST I C AS
5.00 DEFINIR oEPRECIACION SOBRE BDD YLR
5.00
5.00 CALCULAR DEPRECIACION EN LINEA RECTA
5.00 ADIFERIR ALO LARDO DE LA YIDA DEL PROYECTO COIlO SOCIEDAD LTUA.
5.00 DEDUCCIONES DIFERIDAS DURANTE EL PRII!ER AAO
PROYECTO • O .1 AIlo 2 A'Ao3 Aikl4 1lAo) AIlo F. C. T." S4lI.DO 110 IlIIORTIlADO SAlDO 110 MORTI-DE CDIlTADO - mi- - 1992- - 19'13 - - 19'14 - - 1995- - 1996 -
SIN INTERESES IAllO (mERES
"INIIIOI
PRODUCCION 1940000 1940000 1940000 1940000 1940000
-1303SOOOO -l3moooo -1303SOOOOPRECIO DE VE NT A
crtcitlldo EL PRIIIER lllII A 201 ISO. 00 180.00 m.oo 281.25 351.56 37570000 -92780000 -138402)00OTROS lllIIS Al m 29735000
-63045000 -157108375
IN6RESOS BRUTOS 29100000o 349200000 436)00000 545625000 682031250 35236750 -27801250 -1768m56
43121938 15313688
-mó384ó3
- COSTOS YAIlIAilES 19400000O m)OOOOO 303125000 3789011250 473632813 307786692 323100379 43674766
- COSTOS FIJOS 300000OO 37)00000 46875000 )8S93750 73242181
- DEPRECIACION EIl\JIPO lóOOOOOO 9óOOOOO 57óOOOO 4320000 4320000
- DEPRECIACION EDIFICIO óOOOOO óOOOOO óOOOOO 600000 óOOOOO VAlOR PRESENTE NETO = 974OOó2
-AftORTIIACION 200000 200000 200000 200000 200000 TASA Df AUDRIIO = 37.711
• DEDtJCCIOIIES DIFERIDAS óOOOOO
RENTA 6RAVAIlE 49óOOOOO 58lO000O 79940000 103005000 130036250
-IAPUESTOS 148I000O 17640000 23982000 30901500 39010175
UTILIDAD ME T A 34720000 41160000 sm8000 72103500 91mm
+ DEPRECIACION EQUIPO 16000000 9óOOOOO 5760000 4320000 4320000
+ DEPRECIACION EDIFICIO 600000 600000 óOOOOO óOOOOO 600000
+ IlIIORTIlACION 200000 200000 200000 200000 200000
+ IEDOCCIONES DIFERIDAS óOOOOO
FLUJDSDE C AJ A )2120000 SI5óOOOO 61511000 77223500 961m75
NECESIDAD CAPITAl DE TRIJO. 727SOOOO 87300000 109125000 136406250 170507813
INYERS.INIC.EN ACTYOS FIJOS )7óOOOOO
INYERSION CAPITAl TRAlAJO 727SOOOO 14SSOOOO 21825000 27281250 34101563
INVERSIONES llETAS PROPIAS 1303SOOOO 1U50000 21825000 27281250 34101563
VAIlIACION 211641317
FLUJO le CAJA
-130350000 37570100 29n5000 35236750 43121938 307786692TOTAUIUTE ME T OS

AftO F • e • T • N • SAlDO 110 AIIOIlTllAlO SAllNl 110 AIIORTI-· FLUJO DE CAJA
SIN INTERESlS lADO UNIERES INCREIlENTAl.
"INllIOl
-45622:100 -45622500 -45622500 -84727:100
3931823 -41UOm -m~m 33638171
-1411535 -43108211 -1'/256~O umm
7806788 -m01423 -~18'/594 2742'1962
19414~9 -I:188h875 -114491404 23m389
287801876 27J9J:IOOI 133238411 19'/14116
TIR IMeRE,IENTA
R PRESlNlE NETO • 29713'/10 20.141 i
DE RE TORMO • 50.291 ~"\1-i.
"?¡-
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ANEXO 11· ANALISIS DE VARIANZA
MODELOS 8, b, e, d, e ,f.
HODEL CONTAINS NO CONSTANT.1 .
DEP VAR: TIR N: 27 MULTIPLE R: .998 SQUARED MULTIPLE R: .995
l ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .995 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 3.286
W VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
.'1-
t L 1.099 0.054 0.765 .1428571 20.415 0.000
1i H 1.109 0.045 1.341 .0689655 24.874 0.000~. L*H -0.030 0.002 -1.114 .0487805 -17.381 0.000
, ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
f. REGRESSION 53628.884 3 17876.295 1655.853 0.000
RESIDUAL 259.100 24 10.796
DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
b)
DEP VAR: TIR N: 27 MULTIPLE R: .672 SQUARED MULTIPLE R: .451
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .379 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 5.091
'E.
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
CONSTANT 58.649 9.871 0.000 1.0000000 5.942 0.000
L -0.568 0.317 -0.731 .1428571 -1.789 0.087
F 0.014 0.183 0.045 .0689655 0.077 0.939
1*
F 0.001 0.006 0.151 .0487805 0.216 0.831
ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 489.672 3 163.224 6.298 0.003
RESIDUAL 596.094 23 25.917
DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
e) .
DEP VAR: TIR N: 27 MULTIPLE R: .635 SQUARED MULTIPLE R: .404
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .326 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 5.306
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
CONSTANT 36.107 7.149 0.000 1.0000000 5.051 0.000
H 0.110 0.132 0.355 .1428571 0.832 0.414
F -0.025 0.132 -0.082 .1428571 -0.192 0.850
H*
F 0.002 0.002 0.367 .0769231 0.633 0.533
ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 438.111 3 146.037 5.186 0.007






MULTIPLB R: .993 SQUARED MULTIPLB R: .987'>'






eL CONTAINS NO CONSTANT.
VAR: VPN N: 27
JSTED SQUARED MULTIPLB R:
lRIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLBRANCE
L 302277.797 43001.290 0.433 .1426571
H 931394.639 35629.641 2.318 .0689655
L*
H -24160.073 1362.593 -1.869 .0487805
ANALYSIS OF VARIANCE
:;OURCE SUM-OF-SQUARES OF MEAN-SQUARE F-RATIO
lRESSION . 125541E+17 3 . 418471E+16 606.960
~SIDUAL . 165469E+15 24 . 669454E+13
DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
VAR: VPN N: 27 MULTIPLE R: .641 SQUAREO MULTIPLB R: .706
JSTED SQUARED MULTIPLB R: .670 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 5569669.977
I\RIABLB COEFFICIENT STD ERROR STO COEF TOLBRANCE T P(2 TAIL)
STANT . 483320E+08 .106361E+06 0.000 1.0000000 4.459 0.000
L -1126342.433 346590.865 -0.964 .1428571 -3.231 0.004
F -7417.048 200663.192 -0.016 .0669655 -0.037 0.971:
L* J
F 3546.681 6454.649 0.281 .0487805 0.550 0.588 J
"Y
"f
ANALYSIS OF VARIANCE ·0
SOURCE SUM-OF-SQUARES OF MEAN-SQUARE F-RATIO P
































GRESSION . 174057E+16 3 . 580191E+15
RESIDUAL . 718676E+15 23 . 312469E+14
IDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDl%.l
, VAR: VPN N: 27 MULTIPLB R: .476 SQUARED HULTIPLB R: .228;~




o.000 1. 0000000 O. 795 o.435~
0.205 .1428571 0.423 0.678~
-0.000 .1428571 -0.000 1.0001
'ARIABLB
~GRESSION . 556871E+15 3 . 185624E+15
RESIDUAL . 190236E+16 23 .827121E+14
'DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDI1;
!
N: 21 l'JULTLPLE R:
.992 SQUARED MULTIPLE R:
.984. ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .978 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 0.955VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAILJCONSTANT 28.507 4.896 0.000 1.0000000 5.822 0.000L 0.253 0.157 0.326
.0204082 1.609 0.124H 0.QG3 0.091 1.940











-0.017 0.986F*H 0.001 0.002 0.180
.0053050 0.452 0.656L*H*
F 0.000 0.000 0.212
.0044543 0.489 0.630
ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAILJ
CONSTANT 27.314 3.148 0.000 1.0000000 8.676 0.000L 0.251 0.101 0.323








SüURCE SUM-OF-fiQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 1068.455 7 152.636 167.531 0.000
RESIDUAL 17.311 19 0.911
DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD.DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD~ 2)DEP VAR: TIR N: 27 MULTIPLE R: .972 SQUARED MULTIPLE R: .944! ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .937 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 1.624
t
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
CONSTANT 27.371 1.647 0.000 1.0000000 16.619 0.000H 0.639 0.030 2.056








SOURCE SUH-OF-SQUARES DF HEAN-SQlJARE F-RATIO P
REGRESSION 1068.014 3 356.005 ~61.::42 O. c)QORESIDUAL 17.752 21 0.7'12
REGRESSION 1025.128 3 341.709 129.610 0.000
RESIDUA4 60.638 23 2.636
DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
1 DEP VAR: TIR N: 27 MULTIPLE R: .992 SQUARED MULTIPLE R: .984
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .982 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 0.879
DEP VAR: DELTA1 N: 27 MULTIPLE R:.984 SQUARED MULTIPLE R: .969
A~STED SQUAREO MULTIPLE R: .968 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 1.652
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAILJ
H 0.460 0.022 2.750 .0737729 21.236 0.000
K*
H -0.013 0.001 -2.005 .0737729 -15.486 0.000
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAILJ
NSTANT -2.941 0.614 0.000 1.0000000 -4.790 0'.000
H 0.511 0.019 1.644 .3579627 26.882 0.000
H*
K -0.013 0.001 -1. 298 .3579627 -21. 221 0.000
ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 1050.878 2 525.439 361.453 0.000
RESIDUAL 34.888 24 1.454
QDDDOO[)D[)[)DDDODOOD[)DDMTJD[)J)[)DDODDOOD[)DD[)D[)DDD[)DOD[)DO[)[)DD[)DDJ)[)OD[)D[)DD[)OJ)J)O[)DDDD
9)
MODEL CONTAINS NO CONSTANT.
pPP[)D[)ODO[)[)D[)[)[)DO[)D[)O[)DOD[)OO[lO[)[)[)[)[)O[)[)OODO[)OOOOOO[)OOOODOOOOOOODDODDDLlf)L'DDDJ)[)DD1!
1)
gP VAR: TIR N: 27 MULTIPLE R: .983 SQUARED HULTIPLE R: .967~~USTED SQUAREO HULTIPLE R: .964 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 1.219
VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAILl
¡%)NSTANT 34.839 0.621 0.000 1.0000000 56.137 0.000
H 0.487 0.018 1.569 .3926722 26.583 0.000
H*
K1 -0.012 0.001 -1.238 .3926722 -20.980 0.000
ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
REGRESSION 1050.111 2 525.055 353.422 0.000
RESIDUAL 35.655 24 1.486
P[lD[)[)D[)D[)[)[)[)[)O[)[)[)[)O[)O[)[)[)[)DOD[)[)D[)J)J)[)[)O[)[)[)J)[)[)[)D[)[)[)[)O[)[)[)OOJ)[)[)J)DO[)O[)O[)J)D[)[)[)DO[)OO[)J)D
al
EP VAR: DELTA1 N: 27 MULTIPLE R: .984 SQUARED MULTIPLE R: .968


























27 MULTIPLE R: .984 SQUARED MULTIPLE R: .981'·
R: .965 STANDARD ERROR OF ESTIMATE:
1.206
ERROR STO COEF TOLERANCE T
P(2 TAIt.)
STO
0.614 0.000 1.0000000 56.750 O.OÓO
0.019 1.644 .3579627 26.882 O.O~




0.000 1.0000000 55.212 0.00034.844 0.631 1.611, .3713991 26.105 O.OOQ(¡0.465 0.018 Ai













REGRESSION 1048.892 2 521'~~~
RESIDUAL 36.874 24 .
IJ)DDDDDOODDDDD[)DD[)O[)[)DD[)[)D[)[)DDJ)I
IJ)DDnODDDDDDDDDDODODDDDDDDDDDDDDD[)[)[)[)[)[)DO[)[)DO[)DD. !
. 983 SQUAREO MULTIPLE R: .9sf
la'- VAR: TIR N: 27 MULTIPLE R. RD ERROR OF ESTIMATE: 1.221
DJUSTEO SQUARED MULTIPLE R: .964 STANDA r









1050.878 2 525.439~EGRESSION 34 888 24 1.454
RESIDUAL .
DDDDDDD[)[)D[)[)[)[)[)DDD[)DD[)DDDDDD[)DDDDDDDDDDDDDD[)O[)[)D[)OO[)DDODDDO[)DOOODDDDDD[)DDDDDDD.
TIPLE R' 983 SQUAREO MULTIPLE R: .966,
gp VAR: TIR INpLE: R~7 96~L STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 1.240
DJUSTEO SQUAREO MULT .,






¡P VAR: TIR N:
~USTEO SQUARED MULTIPLE
VARIABLE COEFFICIENT
SOURCE SUM-OF-SQUARE5 DF HEAN-SQUARE
ANALYSIS OF VARIANCE
ANALYSIS OF VARIANCE
DF MEAN-SQUARE F-RATIO PSOURCE SUM-OF-SQUARES
524.969 351.666 0.000REGRESSION 1049.939 2
















HODEL CONTAINS NO CONSTANT. 51
,OEP VAR: DELTA11 N: 27 HULTIPLE R: .896 SQUARED HULTIPLE R: .804






MULTIPLE R: .509 SQUARED HULTIPLE R:
.259 STANbARb ERROR OF ESTIMATE:






MODEL CONTAINS NO CONSTANT.
DEP VAR: DELTA12 N· 27








DEP VAR: DELTA11 N: 27 HULTIPLE R: .897 SQUARED HULTIPLE R: .805
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .805 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 0.396
DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDJ){)DDDDDDDD
11)
HOüEL CONTAINS NO CONSTANT.




STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
0.000 1.0000000
















RESIDUAL 75.474 1 75.474215.417 26 8.285
DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDJ)DDD~4) , " . .'DDDDDDDDDDDDDDDDDJ)DDDDDDJ)DDDDDDDDDDDDDDDD[)J)DDDDD[)J)[)DJ)[)
DEP VAR: DELTA5 N'
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R27 HULTIPLE R: .865 SQUARED HULTIPLE R:
































DEP VAR: DELTA11 N: 27 HULTIPLE R: .866 SQUARED HULTIPLE R: .751'
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: .751 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 0.448
Dn]JDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDL>LIDDDDDDDDDDDOiJ
12)

















RESIDUAL 2.700 2 1.3500.906 24 0.038
DflDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD[) .
15) 'DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD[)DDDDDDDDDDDDD[)DDDDDDDD[)D[)[)D
DEP VAR: DELTA6 N· 27
ADJUSTED SQUARED HULTIPLE R- 48~ULTIPLE R: .722 SQUARED HULTIPLE R: 5~?
-. STANDARD ERROR OF ESTIHATE: O: 166
VARIABLE COEFFICIENT





























REGRESSION 15.715 1 15.715 78.316 0.000
RESIDUAL 5.217 26 0.201
nnnnnnnnnnnnnnnDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDnnnnnnnnnDDDDDDDDD











, VAR: DELTA2 N: 27 MULTIPLE .R: 1.000 SQUARED MULTIPLE .R: ..1.000
¡USTED SQUARED MULTIPLE R: 1.000 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 147751.144
,)DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
DEP VAR: DELTA2 N: 27 MUL~IPLE R: 1.000 SQUARED MULTIPLE R: 1.000
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: 1.000 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 144765.965
lARIABLE COEFFICIENT STD ERROR STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
¡STANT 0.296 75231.200 0.000 1.0000000 0.000 1.000
H 764058.144 2328.283 1.634 .3579627 328.164 0.000
H*
K -22312.982 73.160 -1.519 .3579627 -304.987 0.000
ANALYSIS OF VARIANCE
SOURCE SUM-OF-SQUARES DF MEAN-SQUARE F-RATIO P
mRESSION .245873E+16 2 . 122936E+16 56314.259 0.000





































19) MODEL CONTAINS NO CONSTANT.
DEP VAR: DELTA14 N: 27 MULTIPLE R: 1.000 SQUARED MULTIPLE R: 1.000
ADJUSTED SQUARED MULTIPLE R: 1.000 STANDARD ERROR OF ESTIMATE: 7978.510
DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
~) huDEL CONTAINS NO CON5TANT.
DEP VAR: DELTA14 N: 27 MULTIPLE R: 1.000 SQUARED MULTIPLE R: 1.000
















REGRESSION .502744E+16 2 . 251372E+16 119945.588 0.000
RESIDUAL . 523930E+12 25 .209572E+11
'JDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDJ)J)DDDDDDDJ)
);.
)EL CONTAINS NO CONSTANT.
? VAR: DELTA13 N: 27 MULTIPLE R: .946 SQUARED MULTIPLE R: .894






REGRESSION . 337810E+14 1 . 337810E+14 87242.672











STD COEF TOLERANCE T P(2 TAIL)
0.946 1.0000000 14.835 0.000
SOURCE SUM-OF-SQUARES
ANALYSIS OF VARIANCE
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La aplicación de la tecnología de
los sistemas expertos en los negocios
aumenta cada día más con la apari-
ción de nuevas herramientas y con la
importancia indiscutible que tiene en la
toma de decisiones el manejo adecua-
do de la información y el conocimiento
en las organizaciones.
Este artículo presenta el desarrollo
de un modelo y su prototipo de siste-
ma experto para las transacciones en
la bolsa de valores. Se incluye una
descripción breve de los sistemas ex-
pertos en los negocios, las característi-
cas más importantes a tener en cuenta
cuando se decide invertir en un papel
en la bolsa, el diseño y justificación del
modelo, el sistema experto obtenido,
el sistema de información financiera
desarrollado y sus resultados,
1. SISTEMAS EXPERTOS EN LOS
NEGOCIOS
Una buena parte de los resultados
prácticos de los proyectos de la inteli-
gencia artificial puede atribuirse a la
robótica ya los sistemas expertos. Los
sistemas expertos son sistemas basa-
dos en el computador y el conocimien-
to humano instrumentados para resol-
ver problemas que pueden alcanzar
un nivel de desempeño comparable al
que tendría un especialista humano en
el dominio de un problema específico.
Hoy en día existen sistemas exper-
tos en la mayoría de las ramas del sa-
ber humano. Se han creado también
herramientas, llamadas conchas o
shells, que facilitan el desarrollo de es-
tos sistemas. En los negocios y la in-
dustria estas herramientas han sido
particularmente exitosas porque se
puede entrar al desarrollo de sistemas
loa!'m 71
1_ ICESI
